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ABSTRAK 
 
 
 Data runtun waktu keuangan seperti data return saham biasanya memiliki 
variansi yang tidak konstan. Kondisi data yang seperti ini disebut 
heteroskedastisitas. Salah satu  model runtun waktu yang dapat mengakomodasi 
heteroskedastisitas adalah model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
(ARCH). Perluasan dari kerangka dasar model ARCH dimana variansi bersyarat 
dimasukkan ke dalam model sebagai variabel penjelas disebut model ARCH in 
Mean (ARCH-M). Langkah-langkah perumusan model ARCH-M  untuk 
memperoleh model terbaik yaitu : (1) menentukan kestasioneran data, (2) 
menentukan model yang sesuai untuk persamaan mean, (3) menguji ada tidaknya 
efek ARCH dalam data, (4) menguji keasimetrisan data, (5) mengestimasi 
parameter dari model ARCH-M  kemudian dipilih model yang terbaik, (6) 
melakukan pemeriksaan diagnostik dengan uji ARCH-LM dan uji korelasi 
residual. Berdasarkan studi empiris yang diterapkan pada data return  saham PT. 
Indosat Tbk periode 1 April 2009 sampai dengan 31 Mei  2010 diperoleh model 
terbaik yaitu model ARCH-M(1).  
 
Kata kunci : heteroskedastisitas, return, ARCH-M 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
 
 Time-series financial data as share return usually has variance not 
constant. This kind of data condition is called heteroscedasticity. One of time-
series models which accommodating heteroscedasticity is Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (ARCH) model. Expanded the ARCH model basic 
framework in which conditional variance is inserted into the model as explanatory 
variable is called ARCH in Mean (ARCH-M). The formulation steps of ARCH-M 
to obtain the best model were as the following: (1) determining the stationary state 
of data, (2) defining proper model for mean equation, (3) examining the presence 
of ARCH effect within data, (4) examining data asymmetry, (5) estimating 
parameters of ARCH-M and selecting the best model, (6) running diagnostic 
check with ARCH-LM test and residual correlation test. Based on empirical study 
to return asset data of PT. Indosat Tbk from 1 April 2009 to 31 May 2010 we get 
ARCH-M(1) as the best model. 
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DAFTAR SIMBOL 
 
Yt  : Variabel Y pada waktu ke t. 
E(Yt)  : Mean untuk Yt. 
Var(Yt) : Variansi untuk Yt. 
Cov(Yt+k,Yt) : Kovariansi antara Yt  dan Yt+k. 
k   : Koefisien autokovariansi pada lag ke-k. 
k   : Koefisien autokorelasi pada lag ke-k. 
   : Polinomial autoregresif dengan derajat p. 
t   : Residual pada observasi atau waktu ke-t. 
Yt-1  : Variabel Y pada waktu ke t-1. 
Yt  : Selisih antara Yt  dengan Yt-1 atau differensi pertama. 
*   : Polinomial autoregresif pada hasil diferensi ( 1 ). 
*ˆ   : Estimasi untuk * . 
s *ˆ   : Standar residual yang diestimasi dari *ˆ . 
t*1  : Rasio t atau Statistik Dickey-Fuller. 
kk   : Koefisien autokorelasi Parsial pada lag ke k. 
p  : Tingkat atau derajat dari model autoregresif. 
q  : Tingkat atau derajat dari model rataan bergerak. 
B  :  Operator langkah mundur (backshift operator). 
2
Y   : Variansi dari Yt (Var(Yt)). 
2
   : Variansi dari residual t . 
 (B)  : Operator autoregresif dengan derajat p. 
 (B)  : Operator rataan bergerak dengan derajat q. 
Wt  : Barisan selisih atau differensi. 
d  : Pangkat atau derajat dari differensi. 
F(x)  : Matrik turunan pertama dari x. 
H(x)  : Matrik turunan kedua atau matrik Hessian dari x. 
M  :  Jumlah parameter. 
Q  : Statistik uji Portmanteau. 
Y  : Matrik variabel tak bebas atau dependen. 
X  : Matrik variabel bebas atau independen. 
β   : Matrik parameter regresi yang tidak diketahui. 
Var(Yt|Yt-1) : Variansi bersyarat dari Yt terhadap Yt-1. 
Var( t |Yt-1) : Variansi bersyarat t terhadap Yt-1. 
E( 2t )  : Variansi bersyarat t . 
Xt  : Variabel bebas atau independen pada observasi ke t. 
Var(Yt+1|Xt) : Variansi bersyarat Yt+1 yang bergantung pada Xt. 
E(Yt+1|Yt) : Ramalan bersyarat untuk Yt+1. 
E(Yt+1)  : Ramalan tak bersyarat untuk Yt+1. 
ut  : Proses white noise dengan mean = 0 dan variansi = 1. 
ht  : Variansi bersyarat dari residual pada waktu ke t. 
yt  : Vektor variabel bebas atau dependen. 
xt  : Vektor variabel tak bebas atau independen. 
E( t )  : Mean tak bersyarat t . 
Var( t | 1t ) : Variansi bersyarat t  terhadap .1t  
R2  : Koefisien determinansi. 
T  : Jumlah residual. 
Lt  :  Fungsi log likelihood untuk observasi ke t. 
t   : Himpunan informasi yang diketahui pada waktu t. 
L  : Mean dari fungsi likelihood. 
α   : Matrik Parameter yang tidak diketahui dari model ARCH. 
H(α )  : Matrik Hessian dari α . 
Ι   :  Matrik informasi dari parameter α . 
Ιˆ   : Estimasi matriks informasi dari parameter α . 
  : Parameter yang menyatakan adanya volatilitas pada model 
ARCH-M. 
t  : Mean dari Yt pada model ARCH-M 
k : Lag Maksimum yang dilakukan. 
Pt : Harga sebuah sekuritas pada waktu ke-t 
Dt : absolute price change pada waktu ke-t 
Rt : relative price change pada waktu ke-t 
rt : log price change pada waktu ke-t 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Pasar modal merupakan tempat kegiatan perusahaan mencari dana untuk 
membiayai kegiatan usahanya. Fungsi utama pasar modal adalah sebagai sarana 
pembentukan modal dan akumulasi dana bagi pembiayaan suatu perusahaan. 
Dengan demikian, pasar modal merupakan salah satu sumber dana bagi 
pembiayaan pembangunan nasional pada umumnya dan perusahaan pada 
khususnya di luar sumber-sumber yang umum dikenal, seperti tabungan 
pemerintah, tabungan masyarakat, kredit perbankan dan bantuan luar negeri. 
 Banyak jenis surat berharga (securities) dijual di pasar tersebut, salah satu 
yang diperdagangkan adalah saham. Saham perusahaan go public sebagai 
komoditi investasi tergolong berisiko tinggi, karena sifatnya yang peka terhadap 
perubahan-perubahan yang terjadi baik oleh pengaruh yang bersumber dari luar 
ataupun dari dalam negeri seperti perubahan dibidang politik, ekonomi, moneter, 
undang-undang atau peraturan maupun perubahan yang terjadi dalam industri dan 
perusahaan yang mengeluarkan saham itu sendiri. Salah satu indikator yang 
dibutuhkan investor adalah penilaian harga saham, yang kemudian dibandingkan 
dengan harga di pasar. Bila harga teoritis lebih tinggi dibanding harga di pasar 
atau disebut undervalued, maka investor akan cenderung membeli saham atau 
menahan saham yang dimilikinya. Sebaliknya, jika harga teoritis lebih rendah 
(overvalued), maka investor akan cenderung untuk melepas saham yang 
dimilikinya. Dalam setiap aktivitas penanaman modal tersebut, seorang investor 
akan senantiasa menaruh harapan akan mendapatkan manfaat dari upayanya. 
Semakin tinggi investasi yang ditanam, tentunya semakin tinggi pula return yang 
diharapkan. Oleh karena itu, investor akan sangat hati-hati dan penuh perhitungan 
ketika akan melakukan investasi. Untuk mengantisipasi perubahan harga return 
saham tersebut maka diperlukan analisis dan peramalan untuk memprediksi 
perkembangan harga dan return saham di masa yang akan datang. 
 Data runtun waktu pada analisis keuangan biasanya memiliki variansi 
return saham yang tidak konstan. Kondisi data yang seperti ini disebut 
heteroskedastisitas. Pada keadaan ini asumsi untuk metode kuadrat terkecil yang 
digunakan sudah tidak dapat terpenuhi. Salah satu cara untuk mengakomodasi 
heteroskedastisitas adalah dengan melakukan pemodelan variansi yang dapat 
melakukan peramalan dengan tepat. Artinya penyimpangan antara variansi aktual 
dengan variansi ramalan tidak terlalu jauh berbeda. 
 Salah satu model runtun waktu yang mengakomodasi heteroskedastisitas 
adalah model Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) yang 
diperkenalkan oleh Engle pada tahun 1982. Engle, Lilien dan Robins (1987) 
memperluas kerangka dasar model ARCH yang memperhitungkan mean yang 
berurutan yang tergantung variansi bersyarat. Model ini disebut dengan model 
ARCH in Mean (ARCH-M). 
 
 
 
 
 
1.2 Permasalahan  
 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka yang menjadi 
permasalahan adalah bagaimana menentukan model ARCH-M yang dapat 
digunakan sebagai alat evaluasi dan prediksi yang baik untuk return saham PT. 
Indosat Tbk (ISAT) yang mempunyai varian error yang tidak konstan. 
 
1.3 Pembatasan Masalah 
Dalam penulisan tugas akhir ini dibatasi dengan pemodelan ARCH-M 
dalam perhitungan dan peramalan return saham selama periode April 2009 – Mei 
2010. Data yang digunakan adalah closing price saham PT. Indosat Tbk (ISAT).  
 
1.4 Tujuan Penulisan 
Tujuan penulisan dalam tugas akhir ini adalah : 
1. Menentukan  model  terbaik dari pendekatan ARCH-M 
2. Melakukan peramalan return saham dengan menggunakan ARCH-M 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Untuk memberikan gambaran menyeluruh mengenai prediksi return saham 
menggunakan model Autoregresive Conditional Heteroscedasticity in Mean 
(ARCH-M) , tugas akhir ini terdiri dari : Bab I merupakan pendahuluan yang 
berisi latar belakang, permasalahan, pembatasan masalah, tujuan penulisan dan 
sistematika penulisan. Bab II merupakan Landasan Teori yang berisi konsep dasar 
penulisan, meliputi : Heteroskedastisitas, fungsi autokorelasi dan fungsi 
autokorelasi parsial, proses white noise, stasioneritas dan nonstasioneritas, uji 
stasioneritas, model runtun waktu stasioner, model runtun waktu nonstasioner, 
kejadian bersyarat dan tak bersyarat, Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity, pengujian efek ARCH, ARCH-M, estimasi parameter model 
ARCH-M, akaike information criterion (AIC), pemeriksaan diagnostik, return, 
volatilitas, peramalan, dan profil PT.Indosat Tbk (ISAT). Bab III merupakan 
metodologi yang berisi jenis penelitian, jenis dan sumber data, metode 
pengumpulan data, teknik analisis data. Bab IV berisi analisis dan pembahasan 
berisi LQ 45, tahap model kondisional mean, tahap model kondisional ARCH-M, 
dan peramalan. Bab V merupakan kesimpulan dari bab-bab sebelumnya. 
 
